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[Table_BaseInfo] 

基本数据（最新） 

通行 报告日股价（元） 223 

12mth A 股价格区间（元） 116.03-239.10 

总股本（百万股） 100 

无限售 A 股/总股本 25.70/100 

流通市值（亿元） 57.31 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 唐晔            21% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

 

报告编号：NRC20-CT32 

首次报告日期：2020 年 8 月 21 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告：无 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 倪瑞超 

Tel： 021-53686179 

E-mail： niruichao@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070003 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布 2020 年半年报， 2020 年上半年实现收入 2.21亿元，

yoy+26.25%；归母净利润1.4亿元，yoy+18.33% 

 事项点评 

公司2020Q2恢复增长 

2020Q1公司收入受到疫情影响，2020Q2恢复较快，2020Q2公司实现

收入1.44亿元，同比增长41.43%；净利润8769万元，同比增长41.23%。

2020年上半年公司毛利率81.89%，净利率63.22%；同比来看，毛利率

维持高位，净利率有所下滑，主要是研发费用增加。 

国产化替代、下游应用场景增加、景气向上助力公司高成长 

公司的主要产品为激光切割控制系统，2019年公司在中低功率市占率

超过60%，高功率市场占有率为10%。公司的核心优势在于对于底层

技术的持续研发，包括CAD技术、CAM技术、NC技术、传感器技术

和硬件设计技术。下游国产高功率激光切割设备制造商的崛起给公司

提供了国产化替代的机遇，未来公司的市场占有率将逐步提升。 

从下游景气度来看，长期随着激光器的价格战的持续，激光设备的价

格持续下降，价格的下降丰富了激光设备的应用场景，特别是国内高

功率激光器的突破，使得高功率激光设备的应用增加。从短期来看，

随着下半年工业企业补库存周期的来临，激光设备作为通用自动化行

业，有望迎来景气拐点向上。 

公司的激光切割控制系统作为核心的控制系统，占据下游设备成本较

低，没有价格压力。长期下游需求向上，短期行业景气向上，叠加公

司在高功率激光切割控制系统的市占率的提升，公司未来高成长可

期。 

 投资建议 

预测公司 2020/2021/2022 年销售收入为 4.92、6.49、8.15 亿元，归母
净利润 2.96、3.83、4.78 亿元，EPS 为 2.96、3.83、4.78 元，对应的
PE 为 75.5、58.2、46.7 倍。首次覆盖，给予公司“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示: 行业竞争加剧。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 区分 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 376.07 492.28 649.06 814.92 

增长率 YOY 53.33% 30.90% 31.85% 25.55% 

归母净利润：百万元 246.31 295.52 383.38 477.65 

增长率 YOY 76.85% 19.98% 29.73% 24.59% 

EPS(元） 2.46 2.96 3.83 4.78 

PE（倍） 90.5 75.5 58.2 46.7 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——首次 

柏楚电子（688188） 证券研究报告/公司研究/公司动态 
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2020Q2 恢复增长，下游需求景气向上 

 

 行业：机械设备-激光设备 
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 235  455  752  1,142    营业收入 376  492  649  815  

存货 26  33  42  51    营业成本 69  95  128  162  

应收账款及票据 22  27  32  36    营业税金及附加 4  5  6  8  

其他 1,783  1,780  1,788  1,786    营业费用 14  17  23  29  

流动资产合计 2,066  2,295  2,614  3,015    管理费用 29  98  130  163  

长期股权投资 2  9  17  26    财务费用 (1) (7) (14) (21) 

固定资产 7  22  18  14    资产减值损失 0  0  0  0  

在建工程 23  4  4  4    投资收益 16  7  8  9  

无形资产 92  82  118  149    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 31  81  80  80    其他收益 26  30  35  40  

非流动资产合计 155  199  236  272    营业利润 260  321  419  523  

资产总计 2,221  2,494  2,851  3,287    营业外收支净额 6  6  6  6  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 266  327  425  529  

应付账款及票据 9  9  15  15    所得税 20  32  42  52  

其他 46  56  63  72    净利润 246  295  383  477  

流动负债合计 55  64  78  87    少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 246  296  383  478  

其他 16  15  15  15    财务比率分析 
    

非流动负债合计 16  15  15  15    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 70  79  93  102    总收入增长率 53% 31% 32% 26% 

少数股东权益 2  2  2  1    净利润增长率 77% 20% 30% 25% 

股东权益合计 2,150  2,415  2,758  3,185    毛利率 82% 81% 80% 80% 

负债和股东权益总计 2,221  2,494  2,851  3,287    净利润率 65% 60% 59% 59% 

     
  资产负债率 3% 3% 3% 3% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 37.88  35.65  33.63  34.75  

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 37.40  35.11  33.07  34.15  

经营活动现金流 240  329  372  466    总资产回报率（ROA） 19% 13% 14% 15% 

投资活动现金流 (1,705) (45) (48) (48)   净资产收益率（ROE） 26% 12% 14% 15% 

融资活动现金流 1,567  (24) (26) (29)   PE 90.5  75.5  58.2  46.7  

净现金流 102  261  298  389    PB 10.4  9.2  8.1  7.0  

数据来源：WIND 上海证券研究所   
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